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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah struktur kepemilikan, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Selain itu dalam penelitian ini juga menguji apakah 
struktur kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang dan manakah diantara struktur 
kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan yang berpengaruh dominan 
terhadap kebijakan hutang. Teknik pengambilan Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini purposive sampling untuk perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) from 2008-2010. Metode analisis yang digunakan adalah multiple 
regression analysis. Hasil penelitian menujukkan bahwa secara simultan variabel 
ownership structure, profitability, and firm size mempunyai pengaruh significant 
terhadap kebijaksanaan hutang . Selain itu profitability (ROI) mempunyai pengaruh 
negatif terhadap ukuran perusahaan, Selanjutnnya ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh yang significant. Sedangkan ROI (return on investment)  mempunyai 
pengaruh yang dominan terhadp ukuran perusahaan. 
Kata kunci: Struktur kepemilikan, profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan 
hutang. 
 
Abstract: This study intends to find out the impact of the ownership structure, 
profitability, and firm size to the leverage of the firm simultaneously.  Moreover, 
this research is to examine impact of the ownership structure, profitability, and 
firm size on the leverage of the firm partially, and which is the dominant ones.  
Samples used in this research are selected using purposive sampling from 
manufactured public companies listed at Bursa Efek Indonesia (BEI) from 2008-
2010. Method of this study was multiple regression analysis models. The result 
shows all the independent variables (ownership structure, profitability, and firm 
size) have significant influence on leverage of the company simultaneously. 
Meanwhile, profitability (ROI) has negative significant influence on leverage of the 
company, however size of the firm has positive significant influence on it. Whereas, 
ROI (return on investment) is a dominant factor influence on the leverage of the 
firm. 
Keywords: ownership structure, profitability, firm size, debt policy. 
 
Manajer perusahaan dan pemegang saham adalah pihak-pihak yang mempunyai 
kepentingan masing-masing dalam perusahaan, dan seringkali kepentingan pihak-
pihak tersebut bertentangan. Perbedaan kepentingan itulah yang menimbulkan 
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham yang biasa disebut 
dengan agency problem. Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham 
Jurnal Manajemen dan Akuntansi                                                      Volume 2, Nomor 2, Agustus 2013 
 
 
 
80  Struktur Kepemilikan…(Moh. Syadeli) 
dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat 
mensejajarkan kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Namun dengan 
munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut 
agency cost (Wahidahwati dalam Soesetio, 2008). 
Beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost, yaitu (Soesetio, 2008) Pertama, 
meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen, sehingga manfaat 
dapat dirasakan secara langsung atas keputusan yang diambil dan juga akan 
merasakan kerugian langsung apabila keputusan yang diambil adalah salah. Kedua, 
meningkatkan dividend payout ratio. Ketiga, meningkatkan pendanaan dengan 
hutang. Peningkatan dengan hutang akan menurunkan besarnya konflik antara 
pemegang saham dengan manajemen. Di samping itu hutang juga akan 
menurunkan excess cash flow yang ada dalam perusahaan, sehingga akan 
menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan manajemen. Keempat, 
institusional investor sebagai monitoring agent. 
Dalam penelitian ini dipilih kebijakan hutang untuk mengurangi adanya agency 
problem. Kebijakan hutang dalam perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, 
antara lain struktur kepemilikan (Masdupi, 2005; Haryono, 2005; Soesetio, 2008; 
Fatma & Chichti, 2011), profitabilitas (Jensen  et al.  1992; Myers, 1984, Moh’d  et 
al. 1998; Yeniarti & Destriana, 2010), dan ukuran perusahaan (Nuringsih, 2005; 
Masdupi, 2005; Sudarmadji & Sularto, 2007; Haruman, 2008; Pithaloka, 2009; 
Yeniarti & Destriana, 2010). 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam 
rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat 
digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan.  Hutang merupakan 
salah satu cara untuk memperoleh dana dari pihak ekternal (kreditur). Gitman 
(2000) menyatakan bahwa jangan menggunakan hutang jangka pendek untuk 
membiayai investasi atau proyek jangka panjang. Untuk memenuhi kebutuhan 
pendanaan, pemegang saham lebih menginginkan pendaan perusahaan yang 
dibiayai dengan hutang, karena dengan penggunaan hutang, hak mereka terhadap 
perusahaan tidak akan berkurang. Namun, manajer tidak menyukai pendanaan 
tersebut, karena mengandung resiko yang tinggi. Manajemen perusahaan 
mempunyai kecenderungan untuk memperoleh keuntungan yang sebesar-besarnya 
dengan biaya pihak lain. Perilaku ini disebut sebagai keterbatasan rasional 
(bounded rationality). Akan tetapi penggunaan hutang akan meningkatkan risiko, 
karena apabila perusahaan tidak mampu melunasi kembali hutangnya tersebut, 
maka likuiditas perusahaan akan terancam (Yeniatie & Destriana, 2010). 
Menurut Jensen dan Meckling (1976), penggunaan hutang akan mengurangi 
konflik antara prinsipal dan agen. Kebijakan hutang lebih efektif dalam 
mengurangi agency cost of equity karena adanya legal liability dari manajemen 
untuk memenuhi kewajibannya kepada kreditor yang terkait dengan biaya 
kebangkrutan. Hal ini diperkuat oleh Brailsford dalam Bachtiar (2007), bahwa 
kebijakan hutang dipandang sebagai mekanisme  internal control  yang dapat 
mengurangi konflik keagenan antara manajemen dan pemegang saham.  
Chrurchley dan Hansen dalam Silvi, dkk.  (2008) menyatakan bahwa  penambahan 
hutang dalam struktur modal dapat mengurangi penggunaan saham sehingga 
mengurangi biaya keagenan ekuitas. Selain itu, perusahaan memiliki kewajiban 
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untuk mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik. 
Kondisi ini menyebabkan manajemen bekerja lebih keras untuk meningkatkan laba 
sehingga dapat memenuhi kewajibam dari penggunaan hutang. 
Selain mengurangi  konflik keagenan, hutang dapat menguntungkan bagi 
perusahaan, terutama dalam hal pengurangan jumlah pajak yang harus dibayarkan 
kepada pemerintah. Higgins (2007) menyatakan penurunan jumlah pajak yang 
harus dibayarkan dapat meningkatkan jumlah kas yang tersedia untuk 
didistribusikan kepada pemegang saham dan kreditor. Manajemen harus 
mempertimbangkan nilai manfaat pengajuan hutang, dimana biaya hutang berupa 
biaya bunga harus lebih rendah daripada manfaat yang akan diperoleh perusahaan. 
Selain itu, manajemen juga perlu memperhitungkan  distress cost  yang akan 
ditimbulkan dari hutang yang semakin tinggi. Distress cost ini berkaitan dengan 
biaya-biaya yang akan dikeluarkan apabila terjadi kebangkrutan (bankruptcy 
costs), biaya tidak langsung (indirect cost) berupa biaya yang timbul akibat 
kehilangan penjualan atau pendapatan, serta konflik kepentingan yang akan terjadi 
dimana pihak kreditor dan pemegang saham akan mengkhawatirkan pengembalian 
atas dana mereka (Higgins, 2007). 
Kebijakan hutang merupakan salah satu alat pendanaan yang merupakan sebuah 
contractual claim atas cash flow perusahaan (bukan sebuah fungsi dari kinerja 
operasinya). Hal ini mengindikasikan bahwa dalam klaim hutang berarti kreditur 
berhak atas cash flow setelah perusahaan memenuhi semua kewajiban lainnya 
(Soesetio, 2007). Kebijakan hutang merupakan bagian dari perimbangan jumlah 
hutang jangka pendek permanen dan hutang jangka panjang terhadap total investasi 
perusahaan (Sartono, 2000). Kebijakan hutang sering diukur dengan debt ratio. 
Debt ratio adalah total hutang (baik hutang jangka pendek maupun jangka panjang) 
dibagi dengan total aktiva (baik aktiva lancar maupun aktiva tetap) (Kieso et al. 
2006). Rasio ini menunjukkan besarnya hutang yang digunakan untuk perusahaan 
dalam rangka menjalankan aktivitas operasionalnya. Semakin besar rasio 
menunjukkan semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak 
eksternal (kreditor) dan semakin besar biaya hutang (biaya bunga) yang harus 
dibayar perusahaan. Hal ini akan berdampak pada profitabilitas perusahaan karena 
sebagian pendapatan digunakan untuk membayar hutang. 
Peranan struktur kepemilikan sangatlah penting dalam menjelaskan kebijakan 
hutang perusahaan, bahwa pilihan struktur modal tergantung pada siapa yang 
mengendalikan perusahaan, karena diperkirakan adanya rasio hutang yang lebih 
tinggi ketika para pemegang saham memegang kendali atas perusahaan. Sebaliknya 
diperkirakan adanya rasio hutang yang lebih rendah ketika manajer-manajer 
mengendalikan perusahaan dan sebagai pengambil keputusan. Struktur 
kepemilikan dapat berupa investor individual, institusi pemerintah, dan institusi 
swasta. Persentase kepemilikan ditentukan oleh besarnya persentase jumlah saham 
terhadap keseluruhan saham perusahaan. Struktur kepemilikan yang diharapkan 
mampu mengurangi agency problem, yaitu kepemilikan institusional. Kepemilikan 
saham yang terkonsentrasi oleh instutional investor akan lebih mengoptimalkan 
efektifitas pengawasan aktivitas manajemen karena besarnya dana yang 
ditanamkan (Haryono, 2005). 
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Kepemilikan saham yang terkonsentrasi oleh instutional investor akan lebih 
mengoptimalkan efektifitas pengawasan aktivitas manajemen karena besarnya dana 
yang ditanamkan (Haryono, 2005). Struktur kepemilikan saham oleh pihak 
eksternal (instutional investors), penyebaran jumlah pemegang saham 
(shareholders dispersion) dan kepemilikan saham oleh pihak internal (insiders 
ownership) mempunyai pengaruh yang signifikan dan berhubungan negatif dengan 
debt ratio (Bathala, et al., 1994). Struktur kepemilikan (ownership structure) 
merupakan komposisi modal antara hutang dan ekuitas termasuk juga proporsi 
antara kepemilikan saham inside shareholders dan outside shareholders (Haryono, 
2005). Sedangkan Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa struktur 
kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan institusional dan manajemen 
dalam kepemilikan saham perusahaan. 
Struktur kepemilikan yang digunakan dalam penelitian ini lebih ditekankan pada 
kepemilikan institusional, mengingat sebagian besar perusahaan pemanufakturan 
dimiliki oleh investor institusi. Selain itu investor institusi dapat melakukan 
pengawasan yang lebih baik berkaitan dengan kebijakan manajer untuk 
mengeliminir terjadinya agency problem. 
Profitabilitas juga menentukan keputusan tentang kebijakan hutang yang akan 
diambil dalam perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan 
untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang 
relatif sedikit karena dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi 
perusahaan dapat melakukan permodalan dengan laba ditahan saja. Profitabilitas 
merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan manajemen dalam mengelola 
kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan. Secara garis 
besar, laha yang dihasilkan perusahaan berasal dari penjualan dan investasi yang 
dilakukan perusahaan (Sudarmadji & Sularto, 2007). 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya 
dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 2000). Secara 
keseluruhan, ketiga pengukuran ini akan memungkinkan seorang penganalisa 
untuk mengevaluasi tingkat earning dalam hubungannya dengan penjualan, total 
aktiva dan investasi tertentu dari pemilik perusahaan (Syamsuddin, 2007). 
Perhatian ditekankan pada profitabilitas, karena untuk dapat melangsungkan 
hidupnya, suatu perusahaan haruslah berada dalam keadaan menguntungkan 
(profitable). Tanpa adanya keuntungan akan sangat sulit bagi perusahaan untuk 
menarik modal dari luar. Para kreditur, pemilik perusahaan dan terutama sekali 
pihak manajemen perusahaan akan berusaha meningkatkan keuntungan ini, karena 
disadari betul betapa pentingnya arti keuntungan bagi masa depan perusahaan 
(Syamsuddin, 2007). Ditegaskan oleh Sartono (2000) bagi investor jangka panjang 
akan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas, misalnya bagi pemegang 
saham akan melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk 
dividen. 
Secara umum yang dipakai dalam pengukuran dari rasio profitabilitas adalah return 
on investment (ROI) dan return on equity (ROE). Namun, dalam penelitian ini, 
yang digunakan untuk menentukan tingkat profitabilitas perusahaan adalah return 
on investment (ROI) yang merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara 
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keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva 
yang tersedia di dalam perusahaan. 
Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang perlu dipertimbangkan dalam 
menentukan tingkat kebijakan hutang yang akan dilakukan perusahaan. Sudarmadji 
dan Sularto (2007) menentukan besar kecilnya ukuran perusahaan dapat dilakukan 
menggunakan total aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasar. Semakin besar total 
aktiva, penjualan, dan kapitalisasi pasar, maka semakin besar pula ukuran 
perusahaan itu. Ketiga variabel ini digunakan untuk menentukan ukuran 
perusahaan karena dapat mewakili seberapa besar perusahaan tersebut. Semakin 
besar aktiva, maka semakin banyak modal yang ditanam, semakin banyak 
penjualan maka semakin banyak perputaran uang dan semakin besar kapitalisasi 
pasar maka semakin besar pula perusahaan dikenal masyarakat. Dari ketiga 
variable ini, nilai aktiva relatif lebih stabil dibandingkan dengan nilai kapitalisasi 
pasar dan penjualan dalam menghitung ukuran perusahaan (Sudarmadji & Sularto, 
2007). 
Ukuran perusahaan merupakan karakteristik perusahaan yang dapat 
mengklasifikasikan apakah suatu perusahaan termasuk kedalam ukuran perusahaan 
kecil, menengah, ataupun besar.  Perusahaan kecil sangat rentan terhadap 
perubahan kondisi ekonomi dan cenderung kurang menguntungkan sedangkan 
perusahaan besar dapat mengakses pasar modal dan dengan kemudahan tersebut 
maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan 
untuk mendapatkan dana atau permodalan (Wahidahwati dalam   Pithaloka, 2009). 
Perusahaan-perusahaan dengan ukuran besar cenderung lebih mudah untuk 
memperoleh pinjaman dari pihak ketiga, karena kemampuan mengakses kepada 
pihak lain atau jaminan yang dimiliki berupa aset bernilai besar dibandingkan 
dengan perusahaan kecil. Perusahaan yang memiliki ukuran besar akan lebih 
mudah memasuki asar modal sehingga dengan kesempatan ini perusahaan 
membayar dividen besar kepada pemegang saham. Nuringsih (2005) membuktikan 
pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen, tetapi tidak 
signifikan. Perusahaan yang memiliki aset besar cenderung membayar dividen 
besar untuk menjaga reputasi di kalangan investor aktual maupun potensial. 
Tindakan ini   dilakukan untuk memudahkan perusahaan memasuki pasar modal 
apabila berencana melakukan emisi saham baru. 
Berdasarkan informasi di atas, dalam penelitian ini dilakukan analisis pengaruh 
struktur kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
hutang pada perusahaan pemanufakturan di BEI. Dipilihnya perusahaan 
manufaktur dengan pertimbangan bahwa perusahaan manufaktur dan perusahaan 
non manufaktur memiliki kepekaan yang berbeda dengan perubahan kondisi 
ekonomi (Tuasikal dalam Astuti, 2006). Perusahaan non manufaktur memiliki 
perubahan yang relatif besar terhadap perubahan pasar, misalnya sektor keuangan 
dan properti. Perusahaan yang memiliki kepekaan yang lebih tinggi terhadap pasar 
mengindikasikan perusahaan tersebut mempunyai resiko pasar yang lebih tinggi. 
(Astuti, 2006). Periode penelitian yang di pilih adalah 2008 sampai dengan 2010, 
dengan pertimbangan bahwa perkembangan perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI dalam tiga tahun terakhir sangat fluktuatif yang dipengaruhi oleh kondisi 
perekonomian yang mengalami perubahan cukup signifikan (IDX Fact Book 2011). 
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Adapun masalah dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:  
1. Apakah struktur kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
pemanufakturan di BEI ?  
2. Apakah struktur kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
pemanufakturan di BEI ?  
3. Manakah diantara struktur kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan 
yang berpengaruh dominan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
pemanufakturan di BEI  
 
METODE 
Gambar 1. 
Model Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                             =  pengaruh simultan 
                                             =  pengaruh parsial 
 
H1 : Struktur kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh   
  signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan. 
H2a : Struktur kepemilikan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
hutang perusahaan. 
H2b : Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. 
H2c : Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
hutang perusahaan. 
H3 : Profitabilitas berpengaruh dominan terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. 
 
Peubah dan Pengukuran 
1. Struktur kepemilikan (Kin) diproksikan dengan kepemilikan institusional 
(Soesetio, 2007), mengingat sebagian besar perusahaan pemanufakturan 
dimiliki oleh investor institusi, sehingga: Kepemilikan Institusional = % saham 
perusahaan yang dimiliki institusi. 
Kin 
ROI 
Size 
 
DR 
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2. Profitabilitas (ROI) diproksikan dengan return on investment (ROI) yaitu net 
profit after taxes dibagi total assets (Sartono, 2000; Gitman, 2000; Syamsuddin, 
2007). 
3. Ukuran perusahaan (Size) diproksikan dengan natural logaritma of total asset 
(Nuringsih, 2005; Sudarmadji & Sularto, 2007; Pithaloka, 2009), karena ukuran 
perusahaan berhubungan dengan fleksibilitas dan kemampuan untuk 
mendapatkan dana dan memperoleh laba dengan melihat pertumbuhan aset 
perusahaan. 
4. Kebijakan hutang (DR) diproksikan dengan debt ratio (DR) yaitu total 
liabilities dibagi total assets (Gitman, 2000; Syamsuddin, 2007). 
Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI tahun 2008 sampai dengan 2010, sedangkan sampel dipilih menggunakan 
teknik purposif (Purposive Sampling), yaitu judgment sampling, merupakan 
purposive sampling dengan kriteria berupa suatu pertimbangan tertentu (Jogiyanto, 
2004). 
 
Tabel 1.  
Populasi dan Sampel Penelitian 
 
No. Keterangan Jumlah 
1. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 
2008 s.d. 2010 
438 
3. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang memiliki ekuitas dan 
laba setelah pajak negatif mulai tahun 2008 s.d. 2010 
(132) 
4. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang datanya tidak lengkap 
mulai tahun 2008 s.d. 2010 
(48) 
5. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang mempublikasikan 
laporan keuangan per 31 Desember berturut-turut mulai tahun 2008 
s.d. 2010 (data lengkap), merupakan sampel penelitian 
258 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2010 dan IDX Fact Book 2010. 
 
Metode Analisis 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis Regresi Linier 
Berganda, dengan spesifikasi model sebagai berikut:  
DR = (0 + (1Kin + (2ROI + (3Size +  ui   
Keterangan : 
DR =  Debt Ratio, yaitu Kebijakan Hutang 
(0  =  parameter intercept regresi. 
(1…3 =  parameter slope regresi. 
Kin =  Kepemilikan Institusional. 
ROI =  Return On Investment, yaitu Profitabilitas. 
Size =  Ukuran Perusahaan. 
 ui =  standart error. 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Pengujian Asumsi Klasik 
Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas terjadi apabila di antara variabel bebas memiliki hubungan yang 
sangat kuat atau di antara variabel bebas berkorelasi mendekati sempurna. 
Pengujian gejala multikolinieritas dilakukan dengan mengamati VIF (Varian 
Inflating Factor) yang terdapat pada kolom Collinearity Statistics pada Analisis 
Regresi Linier Berganda. 
 
Tabel 2. 
 Uji Multikolinieritas 
 
Coefficients a 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Kin .985 1.016 
ROI .983 1.017 
Size .998 1.002 
a. Dependent Variable: DR 
 
Berdasarkan Tabel 2., ditunjukkan bahwa nilai VIF untuk semua variabel 
independen, yaitu Kin (Struktur Kepemilikan), ROI (Profitabilitas), dan Size 
(Ukuran Perusahaan) lebih kecil dari 10 (( 10), hal ini menunjukkan dalam 
penelitian ini tidak terdapat multikolinieritas. 
Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah terjadinya korelasi di antara data pengamatan, dimana 
munculnya suatu data dipengaruhi oleh data sebelumnya. Pendeteksian gejala 
autokorelasi dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson Test, caranya yaitu 
dengan melihat nilai Durbin Watson (DW) berada diantara nilai 4-du atau nilai DW 
lebih besar dari nilai dU atau lebih kecil dari nilai dL. Dengan menggunakan Tabel 
DW pada ( = 5 % (0,05) dan banyaknya variabel bebas (k) sebanyak 4 sedangkan 
jumlah observasi sebanyak 259 pengamatan, maka diperoleh nilai dL = 1,53 dan dU 
= 1,32. Hasil pengujian yang telah dilakukan diperoleh nilai DW sebesar 1,769 
(Lampiran 3) terletak diantara dU = 1,32 dan (4 – dU) = 2,68. Hal ini menunjukkan 
bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi. 
Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas berarti variasi residual tidak sama untuk semua pengamatan. 
Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat gambar Scatterplot 
Diagram menunjukkan bahwa jawaban dari setiap butir pertanyaan dan variabel 
memiliki sebaran yang acak. Dengan acaknya sebaran ini menunjukkan tidak 
terdapat heteroskedastisitas. 
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Gambar 2.  
Uji Heterokedastisitas 
 
 
Uji Normalitas 
Satu asumsi dalam menggunakan model regresi adalah data berdistribusi normal 
atau residual menyebar di sekitar nol. Pengujian normalitas dilakukan dengan 
melihat gambar Normal P-Plot of Regression yang menunjukkan semua jawaban 
pertanyaan dari variabel berada di atas dan di bawah mendekati garis. Sebaran 
yang mendekati garis menunjukkan bahwa teknik analisis yang dipergunakan 
dalam penelitian ini, yaitu Analisis Regresi Linier Berganda adalah sesuai. 
 
Gambar 3.  
Uji Normalitas 
 
 
Berdasarkan hasil uji asumsi klasik yang telah dilakukan menunjukkan bahwa 
Model Analisis Regresi Linier Berganda adalah sesuai digunakan dalam penelitian 
ini, karena memenuhi semua syarat untuk menjadi BLUE (Best Linierty Unbiased 
Estimated). 
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Pengujian Hipotesis  
Pengujian Hipotesis Pertama 
Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini dinyatakan bahwa struktur 
kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis pertama dilakukan 
dengan menggunakan Uji F, yang ditunjukkan pada Tabel berikut ini. 
 
Tabel 3.  
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda – Uji F 
 
ANOVA b 
Model Sum of 
Squares 
df Mean 
Square 
F Sig. 
1 Regression  1.143 3 .381 12.059 .000 a 
Residual 8.022 254 .032   
Total 9.164 257    
a. Predictors: (Constant), Size, Kin, ROI 
b. Dependent Variable: DR 
Hasil perhitungan pada Tabel 3., menunjukkan bahwa F-hitung sebesar 12,059 
dengan signifikansi F bernilai 0,000 lebih kecil dari ( (0,05), yang berarti semua 
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, sehingga 
dapat dikatakan bahwa Ho ditolak atau Ha diterima atau dengan kata lain struktur 
kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Tabel 4.  
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda – Koefisien Determinasi Berganda 
 
Model Summary b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .353 a .125 .114 .17771 1.769 
a. Predictors: (Constant), Size, Kin, ROI 
b. Dependent Variable: DR 
Sejauhmana ketepatan model penelitian yang dipergunakan dalam penelitian ini, di 
ukur menggunakan koefisien determinasi berganda (R2), seperti ditunjukkan pada 
Tabel 4. Jika R2 mendekati satu (1), maka dikatakan semakin kuat model itu dalam 
menerangkan variasi variabel dependen dan semakin mendekati nol (0), maka 
semakin lemah model untuk menjelaskan variabel dependennya. Dari hasil 
perhitungan pada Tabel 4., diperoleh nilai R2 sebesar 0,125 (12,5 %). Hal ini 
berarti bahwa sumbangan variasi naik turunnya variabel independen, yaitu struktur 
kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap 
variasi naik turunnya variabel dependen yaitu kebijakan hutang sebesar 12,5 % 
sedangkan sisanya sebesar 87,5 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak di teliti 
dan di analisis dalam penelitian ini. 
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Pengujian Hipotesis Kedua 
Hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini dinyatakan bahwa struktur 
kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis kedua dilakukan dengan 
menggunakan Uji t, yang ditunjukkan pada Tabel berikut ini. 
Tabel 5.  
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda – Uji t 
 
Coefficients a 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 
B Std Error Beta 
1 (Constant) .117 .117  .998 .319 
Kin. .000 .001 .038 .650 .517 
ROI .005 .001 .304 -5.135 .000 
Size .059 .018 .197 3.359 .001 
a. Dependent Variable: DR 
Hasil perhitungan pada Tabel 5. menunjukkan bahwa secara parsial, tidak semua 
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Berikut 
ini adalah penjelasannya: 
1. Nilai t-hitung untuk variabel Kin (struktur kepemilikan) sebesar 0,650 dengan 
signifikansi t sebesar 0,517 yang lebih besar dari ( (0,05), berarti Kin (struktur 
kepemilikan) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
hutang, sehingga dapat dikatakan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak. 
2. Nilai t-hitung untuk variabel ROI (profitabilitas) sebesar -5,135 dengan 
signifikansi t sebesar 0,000 yang lebih kecil dari ( (0,05), berarti ROI 
(profitabilitas) secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 
hutang, sehingga dapat dikatakan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima. 
3. Nilai t-hitung untuk variabel Size (ukuran perusahaan) sebesar 3,359 dengan 
signifikansi t sebesar 0,001 yang lebih kecil dari ( (0,05), berarti Size (ukuran 
perusahaan) secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
hutang, sehingga dapat dikatakan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima. 
Secara parsial yang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang adalah ROI 
(profitabilitas) yang berpengaruh negatif dan Size (ukuran perusahaan) yang 
berpengaruh positif, sedangkan Kin (struktur kepemilikan) secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Pengujian Hipotesis Ketiga 
Hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian ini dinyatakan bahwa profitabilitas 
(ROI) berpengaruh dominan terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis 
dilakukan dengan mencari nilai koefisien regresi secara parsial yang terbesar. 
Berdasarkan Tabel 4. ditunjukkan bahwa koefisien regresi ROI sebesar 0,005 dan 
Size sebesar 0,059. Nilai koefisien regresi terbesar diperoleh Size, sehingga dapat 
dikatakan bahwa Ho diterima atau Ha ditolak atau dengan kata lain ROI tidak 
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berpengauh dominan terhadap kebijakan hutang, namun Size yang berpengaruh 
dominan terhadap kebijakan hutang perusahaan. 
Pembahasan  
Berdasarkan hasil analisis data dan setelah dilakukan pengujian hipotesis dalam 
penelitian ini, dapat diketahui bahwa terdapat pengaruh yang kecil (nilai R Square 
12,5% yang kurang dari 50%)  antara struktur kepemilikan, profitabilitas, dan 
ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan pemanufakturan di BEI.  
Kecilnya pengaruh ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang perusahaan 
pemanufakturan di BEI tidak hanya dipengaruhi oleh struktur kepemilikan, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan saja, melainkan ada variabel lainnya yang 
ikut mempengaruhi, yang tidak dianalisis dalam penelitian ini.   
Analisis dalam penelitian ini memberikan hasil bahwa secara parsial yang 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang perusahaan pemanufakturan di 
BEI adalah ROI (profitabilitas) yang berpengaruh negatif dan Size (ukuran 
perusahaan) yang berpengaruh positif, sedangkan Kin (struktur kepemilikan) 
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.  
ROI yang merupakan proksi pengukuran profitabilitas, dalam penelitian ini 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini berarti semakin 
tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin kecil hutang yang digunakan 
dalam kegiatan pendanaan, karena perusahaan dapat menggunakan internal equity 
yang diperoleh dari laba ditahan terlebih dahulu. Apabila kebutuhan dana belum 
tercukupi, perusahaan dapat menggunakan hutang. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Jensen  et al.  (1992), Myers (1984), Moh’d  et al. 
(1998), Masdupi (2005), Harjanti & Tandelilin dalam Yeniarti & Destriana (2010), 
dan Yeniartie & Destriana, 2010). 
Size atau ukuran perusahaan yang di ukur dengan menggunakan proksi natural 
logaritma of total assets, dalam penelitian ini berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Hal ini berarti semakin besar ukuran perusahaan, 
mengakibatkan peningkatan penggunaan hutang. Kondisi ini disebabkan karena 
perusahaan besar mempunyai resiko kebangkrutan yang tinggi maka dari itu 
perusahaan besar lebih menyukai mendanai perusahaannya berusaha untuk 
menggunakan pendanaan internal dan berhati-hati dalam menggunakan hutang. 
Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses pasar modal. Kemudahan untuk 
mengakses ke pasar modal berarti perusahaan memiliki fleksibilitas dan 
kemampuan untuk mendapatkan dana. Banyak penelitian yang menyatakan bahwa 
kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan dan menyatakan 
adanya hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan kebijakan hutang. 
Menurut pecking order theory, semakin besar perusahaan maka kecenderungan 
menggunakan pendanaan eksternal juga semakin kecil, artinya perusahaan yang 
besar cenderung sedikit menggunakan hutang. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Wahidahwati (2002), Masdupi (2005), Nuringsih 
(2005), Haruman (2008), Yeniatie & Destriana (2010). 
Kin atau struktur kepemilikan yang dalam penelitian ini diproksikan menggunakan 
kepemilikan institusional. Kepemilikan saham oleh institusi dapat menggantikan 
peranan hutang dalam memonitor manajemen perusahaan. Adanya kepemilikan 
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institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
terhadap kinerja manajemen. Semakin tinggi kepemilikan institusional, maka 
diharapkan pengendalian internal terhadap perusahaan akan semakin kuat, 
sehingga dapat mengurangi agency cost pada perusahaan. Pengendalian ini akan 
membuat manajer menggunakan hutang pada tingkat rendah untuk mengantisipasi 
kemungkinan terjadinya financial distress dan kebangkrutan perusahaan. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang, sehingga tidak mendukung penelitian yang 
dilakukan oleh Wu (2004), Manan dalam Masdupi (2005), Haryono (2005); 
Soesetio (2008), Fatma & Chichti (2011). 
 
SIMPULAN 
Hasil pengujian menunjukkan, bahwa (1) secara simultan, struktur kepemilikan, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
kebijakan hutang, yang berarti kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi oleh 
kepemilikan institusional, return on investment, dan besar kecilnya ukuran 
perusahaan; (2) secara parsial, struktur kepemilikan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan hutang, yang berarti kepemilikan insitusional dalam penelitian 
ini tidak dapat menggantikan peranan hutang dalam memonitor manajemen 
perusahaan; profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 
hutang, yang berarti semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka 
semakin kecil hutang yang digunakan dalam kegiatan pendanaan, karena 
perusahaan dapat menggunakan internal equity; ukuran perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap kebijakan hutang, yang berarti semakin besar ukuran 
perusahaan, mengakibatkan peningkatan penggunaan hutang. Kondisi ini 
disebabkan karena perusahaan besar mempunyai resiko kebangkrutan yang tinggi 
maka dari itu perusahaan besar lebih menyukai mendanai perusahaannya berusaha 
untuk menggunakan pendanaan internal dan berhati-hati dalam menggunakan 
hutang; (3) secara dominan, ukuran perusahaan yang berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang, yang berarti semakin besar perusahaan maka cenderung sedikit 
menggunakan hutang. 
Adapun saran sehubungan dengan penelitian ini, adalah (1) kecilnya pengaruh 
struktur kepemilikan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang disebabkan terlalu bervariasinya data hasil 
perhitungan. Data perusahaan pemanufakturan di BEI yang merupakan sampel 
penelitian,  tidak dikelompokkan lagi berdasarkan total aset atau penjualan yang 
dimiliki, sehingga nilai yang dihasilkan memiliki rentang perbedaan yang sangat 
besar; (2) dominannya pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang, 
hendaknya lebih diperhatikan oleh perusahaan pemanufakturan di BEI, karena 
semakin tinggi profitabilitas, semakin kecil hutang yang digunakan, dan semakin 
kecil resiko yang harus ditanggung perusahaan akibat penggunaan hutang; (3) 
diharapkan peneliti selanjutnya mengelompokkan perusahaan manufaktur 
berdasarkan ukuran perusahaan, baik menggunakan total aset atau total penjualan 
yang dihasilkan sehingga nilainya setara. Selain itu perlu ditambahan variabel 
dependen lain yang digunakan peneliti-peneliti lainnya dan mungkin 
mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. 
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